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Resumen. Trascurridos tres años desde la profunda crisis del 2002, la economía uruguaya ha inicia-
do un vertiginoso proceso de recuperación que posibilitó para finales del 2005 retomar los niveles de
actividad previos a la fase recesiva de 1999. Los valores negativos nunca antes registrados en la bre-
cha de producto comienzan a cerrarse de manera acelerada, en parte por la dinamización de la in-
versión en capital fijo que se registra desde el año 2004. Esto, unido a la gradual reorientación de la
política monetaria hacia un marco de inflation targeting, vuelve cada vez más necesario reestimar el
producto potencial y evaluar su impacto.
El propósito de este trabajo es entonces actualizar al año 2005 las estimaciones del producto poten-
cial de la economía uruguaya, dato relevante a los efectos del diseño de política económica. Para ello,
se emplea una función de producción del tipo Cobb-Douglas y se actualizan las series de stocks de
capital físico y humano, ajustada esta última por calidad y emigración. En un intento de contar con
un panorama del potencial de crecimiento de aquellos sectores que han venido liderando el creci-
miento, se realiza un ejercicio de medición de las brechas sectoriales a partir de 1997 y se alerta sobre
la existencia de cuellos de botella, en especial a partir de la reactivación generalizada.
Palabras clave: producto potencial, función de producción, Uruguay.
Abstract. Three years have gone by since the 2002 Uruguayan economic crisis. Since then the economy
has been undergoing a steady recovery process through which by 2005 the activity levels reached
those prior to the 1999 recessive phase. The negative values of the output gap, values never seen before,
began to close in an accelerated way despite the levels of capital investment registered since 2004.
The gap’s closure, together with the gradual reorientation of the monetary policy towards inflation
targeting, makes necessary the re-estimation of the potential output and its impact evaluation.
Due to its importance in the design of economic policy, the purpose of this paper is to bring the
estimation of the Uruguay economy’s potential output up to date. For this particular reason, a Cobb-
Douglas production function has been applied by implementing updated series of the physical and
human capital, the latter one being adjusted by quality and emigration. In an attempt of having a
global view of the potential growth of the economy’s leading sectors from 1997 onwards, a measuring
exercise of the different output gaps was done. Based in these results and taking into consideration
the generalized economic reactivation, an analysis of the existence of «bottle necks» is presented.
Key words: potential output, production function, Uruguay.
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I. Introducción
Luego de la profunda contracción del ni-
vel de actividad en el 2002, la economía uru-
guaya inició un vertiginoso proceso de recu-
peración. En especial, en los últimos dos años
las tasas de crecimiento alcanzaron niveles his-
tóricos —11,8% y 6,6%, respectivamente—, lo
que permitió que a finales del 2005 el nivel de
actividad se equiparara al de 1998.
En el trabajo anterior, Theoduloz (2005), se
intentó responder si la abrupta caída en el ni-
vel de producto de la economía uruguaya co-
rrespondía a un comportamiento cíclico o bien
implicaba un cambio en el potencial de creci-
miento. La motivación para actualizar las esti-
maciones más allá del 2003 surge a raíz del cie-
rre de la brecha de producto y de la gradual
reorientación de la política monetaria hacia un
marco de inflation targeting.
Más allá de la importancia en el análisis de
los patrones de crecimiento sostenible, el sen-
tido y la persistencia de la brecha de producto
no solo permiten tener una guía sobre la exis-
tencia de presiones inflacionarias, sino que su
estimación resulta central para las autoridades
monetarias comprometidas a alcanzar niveles
de inflación proyectados.
Cabe mencionar que la medición del pro-
ducto potencial y la brecha de producto no es
exacta. Al tratarse de variables no observables,
no se tiene certeza de su verdadero valor ni
existen métodos de estimación que no presen-
ten algún grado de incertidumbre. Sin embar-
go, el aporte del concepto al análisis económi-
co explica los continuos esfuerzos por avanzar
en la precisión de su cálculo.
II. Metodología de estimación
II.1. Enfoque de la función de producción
Siguiendo con la metodología empleada
en el trabajo anterior, el producto potencial
se estima por medio del enfoque de la fun-
ción de producción, clasificado dentro de los
métodos estructurales según Chagny y Döpke
(2001).
El enfoque modela explícitamente el pro-
ducto en términos de los factores productivos
a través de una relación funcional, generalmen-
te del tipo Cobb-Douglas. El producto poten-
cial se entiende, entonces, como aquel nivel de
producto que resulta cuando las tasas de utili-
zación de la capacidad productiva son «nor-
mal»; cuando la utilización de la mano de obra
es consistente con la tasa de desempleo natu-
ral y cuando la productividad total de los fac-
tores se encuentra en su nivel de tendencia.1
Se asume nuevamente que la estructura
económica uruguaya puede representarse por
medio de una función del tipo Cobb-Douglas,
sobre los supuestos tradicionales de retornos
constantes a escala, retornos marginales decre-
cientes y tasas marginales de sustitución entre
factores igual a uno.
La relación propuesta es la siguiente:
Yt = F (Kt , Ht Lt , At) = At. (HtLt)
a. Kt
b
donde Yt representa el producto al momen-
to t, Kt el stock de capital físico, Lt la mano de
obra disponible, Ht un índice de calidad del tra-
bajo y At la contribución de la tecnología, cono-
cida como la productividad total de factores.
Una vez determinados los coeficientes de
participación y los factores productivos en los
niveles correspondientes a sus tasas de utiliza-
ción «normal», se reestimó directamente el pro-
ducto potencial a través de la función de pro-
ducción:
Y*t = A*t . (HLt*)
a. Kt 
(1–a)
Nótese que el stock de capital es la excep-
ción en el ajuste por la utilización «normal» de
los factores, debido a que el flujo potencial de
los servicios de capital está relacionado con el
capital instalado y no con la cantidad efectiva-
mente empleada.
1 Se procura ser consistente con el marco lógico utilizado por
E. Bucacos (2001): Tendencia y ciclo en el producto uruguayo.
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II.2. Capital físico
El stock de bienes durables, reproducibles
y tangibles, se desagrega en maquinaria y equi-
pos, construcciones, plantaciones y cultivos, e
inventarios. Las diferencias en la vida útil y en
las tasas de depreciación llevan a que cada uno
de los activos mencionados se estime por se-
parado, y, una vez agregados, se obtiene la se-
rie que se utilizará en la estimación de la capa-
cidad productiva de la economía. Debido a que
el objetivo es actualizar las estimaciones, se
mantienen los supuestos y la metodología uti-
lizada anteriormente, Theoduloz (2005).
Los stocks de maquinaria y equipos y cons-
trucciones se actualizan siguiendo el criterio de
inventario permanente propuesto por Hirshlei-
fer (1970), tomando los stocks iniciales del tra-
bajo de Harberger (1971) y considerando ta-
sas de depreciación del 2,5% y 8% para
construcciones y maquinarias y equipos res-
pectivamente.2
En lo que respecta a los inventarios, siguien-
do a Harberger (1971) y a Bucacos (1999), se
multiplica la razón inventario marginal/PIB ar-
gentino3 —0,23— por el PIB uruguayo de 1956,
año tomado como base por Harberger.4 Una
vez determinado el stock inicial, el resto de la
serie se obtiene agregando año a año la varia-
ción de existencias base 83 revisión 88. No obs-
tante, los valores de los estadísticos llevaron
otra vez a que, a los efectos de la estimación
del producto potencial, se considerara el stock
de capital fijo y no los inventarios.
Finalmente, el stock de plantaciones y cul-
tivos se construye a partir de los censos agro-
pecuarios: 1970, 1980, 1990 y 2000. Obtenido
el valor de la tierra a precios constantes con
base 83 para dichos años, se construyó la serie
aplicando el método de interpolación Lagran-
ge-Lineal.
II.3. Mano de obra corregida por calidad
y emigración
Para hallar el número de individuos en ac-
tividad, se trabajó con proyecciones de la po-
blación total desagregada por grupos de edad,
con la tasa de actividad publicada a partir de
1985 en las ECH y con el porcentaje de la PEA
en el total de la PET.
Como señala Bucacos (1999), la utilización
de la oferta de trabajo estimada de este modo
puede sesgar los cálculos de productividad
debido a que incluye el desempleo de la fuer-
za laboral. Si bien se es conciente del proble-
ma, la falta de información impidió avanzar en
el cálculo de la tasa de desempleo natural. A
su vez, con el objetivo de ajustar la fuerza de
trabajo por su calidad, se construye un índice
de capital humano a partir de la distribución
de la PEA total por nivel de instrucción; buscan-
do mantener la coherencia en el cálculo, se
optó por utilizar la PEA sin distinguir entre ocu-
pados y desocupados.
La utilización «normal» del factor mano de
obra se estima a partir de la fuerza de trabajo
suavizada, que surge de aplicar el filtro Hodrick-
Prescott a la tasa de actividad como forma de
disminuir la volatilidad de la oferta de trabajo.
II.4. El fenómeno de la emigración
El quiebre en la evolución económica a fi-
nales de los noventa intensificó el fenómeno
de la emigración, considerado estructural des-
de las primeras olas emigratorias en los años
sesenta y setenta.
De acuerdo con los últimos resultados pu-
blicados por el Instituto Nacional de Estadística,
el saldo emigratorio para el periodo intercensal
2 Se toman las tasas utilizadas por Bucacos (2000) por ser
las que generalmente se emplean para la economía urugua-
ya. Su cálculo excede el alcance del trabajo, ya que éstas re-
sultan cruciales en la exactitud de las estimaciones y en el
momento de comparar resultados con trabajos anteriores.
3 Al igual que Bucacos, se elige el PIB argentino como proxy
por las similitudes entre las economías. A dicha razón, Har-
berger agrega como alternativa el ratio entre inventarios y el
PIB de 13 países latinoamericanos y un promedio simple de
ambas razones.
4 Para que el stock sea compatible con las series restantes,
el PIB del año 56 surge del trabajo de empalme de Ponce
(2004). El problema del empalme fue discutido en Theodu-
loz (2005).
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1996-2004 fue de 122 000 personas. Desagre-
gando el total año a año se observa que duran-
te el período 2000-2004 el fenómeno adquirió
gran dinamismo. El mayor saldo negativo —co-
rrespondiente a 31 132 personas— se alcanza
en el año 2002, lo que estaría evidenciando la
correlación entre la emigración y la situación
económica desfavorable.
En lo que refiere al año 2005, el INE supone
que la migración internacional se reduce a la
mitad con relación a la migración registrada
para el año 2004,5 lo que da un saldo de 10 539
emigrantes. A partir del 2006, las proyecciones
prevén una significativa disminución del flujo
poblacional, aunque se mantienen los saldos
migratorios negativos.
Como se mencionó en el trabajo anterior,
la inexistencia de fuentes de datos específicas
dificulta la estimación del volumen y el perfil
emigratorio, por lo que resulta forzoso recurrir
a técnicas indirectas de estimación. Siguiendo
con la línea de razonamiento, el ajuste de mano
de obra residente se actualiza a partir del mé-
todo de saldos residuales6 y de los resultados
alcanzados por Pellegrino y Vigorito (2003).
En el cuadro 1 se presenta el saldo migra-
torio considerado para el ajuste:
Más allá del alto nivel de emigración, la
mayor preocupación recae en el proceso de
brain drain que ha venido atravesando el país
desde la década del ochenta. Para el año 2002,
la clasificación de los emigrantes por nivel edu-
cativo evidencia que el proceso resultó selec-
tivo en términos de formación. En efecto, Pe-
llegrino y Vigorito (2003) estiman que la
proporción de individuos con educación ter-
ciaria y secundaria de segundo ciclo es más del
60%, mientras que tan solo el 7% posee edu-
cación primaria.
II.5. Capital humano
Siguiendo a Collins y Bosworth (1996), el
índice de población activa ajustada por su ca-
lidad para el período 1978-2005, se calcula de
acuerdo con la siguiente formulación:
5 Estimaciones y proyecciones de la población en Uruguay.
Revisión 2005, Instituto Nacional de Estadística.
Año Ingresos Egresos Saldo migratorio Saldo migretorio
aeropuerto final
1996 251 429 249 896 1 533 1 686
1997 264 422 265 547 –1 125 –1 238
1998 273 522 273 515 7 8
1999 273 519 272 383 1 136 1 250
2000 277 018 295 044 –18 026 –19 829
2001 247 653 268 022 –20 369 –22 406
2002 216 071 244 373 –28 302 –31 132
2003 150 800 177 401 –26 601 –29 261
2004 191 620 210 782 –19 162 –21 078
1996-2004 2 146 054 2 256 963 –110 909 –122 000
6 El saldo migratorio es calculado como la diferencia entre
la población residente en el lapso que va de un censo al si-
guiente, descontada la tasa de mortalidad e incorporada la
tasa de natalidad.
Cuadro 1. Movimiento migratorio
NOTA: El saldo migratorio final surge de incrementar el saldo migratorio en el 10% correspondiente al movimiento poblacio-
nal por tierra.
FUENTE: Pellegrino y Vigorito, INE.
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2005 5
Ht = Σ Σ Wj Pjt
t =1978 j = 1
donde Ht representa el capital humano en
el momento t, Pjt la proporción de personas
activas, en el momento t y con un nivel de
educación j, en el total de la PEA, y Wj el retor-
no obtenido en el mercado laboral por los tra-
bajadores pertenecientes a las distintas cate-
gorías.
Nuevamente se trabajó con la distribución
de la PEA por nivel educativo publicada en las
ECH y se consideraron cinco niveles de for-
mación: (1) sin instrucción, (2) primaria, (3) se-
cundaria primer ciclo y/o educación técnica,
(4) secundaria segundo ciclo y (v) educación
terciaria.
A partir de la distribución de la PEA por ni-
vel de instrucción expresada en porcentaje, se
reconstruye la matriz de absolutos, a la que lue-
go se le deduce la emigración de modo de
obtener los Pjt residentes.
7
Collins y Bosworth (1996) pondera las dis-
tintas categorías en una escala de 1 a 3, asig-
nando el coeficiente 1 a la categoría sin instruc-
ción y 3 a la categoría con mayor formación.
En lo que refiere a este trabajo, los Wj se cons-
truyen a partir de los ponderadores propues-
tos por Risso y Stroch (2002) suponiendo una
relación directa entre la formación y el retorno
obtenido en el mercado laboral.
Los gráficos 1 y 2 muestran la evolución del
factor mano de obra ajustado por los distintos
niveles de instrucción. Los resultados eviden-
cian una disminución de las categorías corres-
pondientes a los niveles de menor formación
—sin instrucción y primaria— y una tendencia
creciente de la educación secundaria, tanto
primero como segundo ciclo, de la educación
técnica y de la educación terciaria.




Secundaria 1.er ciclo y técnica8 1,8966
Secundaria 2.do ciclo 2,5625
Terciaria 3
7 El nivel educativo de la población emigrante en el año
2002 se extrapola al período 2000-2005 debido a la falta de
información desagregada.
8 La educación técnica se agrupa con el primer ciclo de edu-
cación secundaria, ya que «la enseñanza secundaria completa
ofrece una mayor alternativa que la UTU» (Bucheli, 1990).









1978 1985 1990 1995 2000 2005
Sin instrucción Primaria
Secundaria 1.er ciclo y/o técnica Secundaria 2.o ciclo
Terciaria
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III. Función de producción
y consideraciones previas
La presencia de tendencias que siguen pro-
cesos estocásticas en los factores y en el pro-
ducto lleva a considerar técnicas de cointegra-
ción. Pese a que la muestra manejada abarca
un horizonte temporal relativamente corto, se
estudia igualmente la estacionaridad de las tres
series y luego su cointegración por medio de
la estabilidad de los residuos.
Una dificultad técnica en el estudio de la
estacionaridad surge cuando existen quiebres
estructurales, ya sea de tendencia o de nivel,
que hacen difícil distinguirlos de la presencia
de raíces unitarias, Perron (1989).
En efecto, en el caso del stock de capital, las
pruebas llevan a no rechazar la hipótesis nula y
a concluir que la serie es integrada de orden
dos cuando en realidad parece ser integrada de
orden uno; con el producto ocurre algo similar.
En el estudio anterior se había comproba-
do que el PIB presentaba quiebres de tenden-
cia en los años 1982 y 1999 y dos quiebres de
nivel en 1982 y 1986. Dichos quiebres se man-
tienen para la serie actualizada, pero surge un
nuevo quiebre de tendencia en el año 2003.
Por su parte, la serie de capital físico presenta-
ba un quiebre de tendencia en 1983 y dos quie-
bres de nivel en 1983 y 1991, a los que se agre-
ga un quiebre en 2004.
Siguiendo a Chumacera y Quiroz (1996), y
a los efectos de incorporar los quiebres exis-
tentes en las series, se aplica una extensión de
la prueba Dickey-Fuller de raíces unitarias. La
especificación del modelo «anidado» utilizado
es la siguiente:
∆yt = bo + b1tt + b2iDit + b3Tjt + b4yt–1 +
∑d1∆yt–1 + εt
donde, yt es la variable a estudiar, tt el com-
ponente determinístico lineal de tendencia, Dit
variables dummies que reflejan quiebres es-
tructurales en niveles al momento i, y Tjt varia-
bles asociadas a los quiebres de tendencia en
el momento j. Pese a que aparecen variables
que distinguen el modelo anidado del test tra-
dicional ADF, la lógica se mantiene.
Para ambas series se rechaza la presencia
de raíces unitarias en primeras diferencias, por
lo que se concluye que tanto el capital físico
como el PIB son I (1). En el caso del insumo
mano de obra ajustada, tanto la gráfica como
los correlogramas parecen indicar que la serie
es estacionaria en primera diferencia; la prue-
ba ADF confirma la sospecha al rechazar la hi-
pótesis nula.9
9 Se aplica el test de Dickey-Fuller aumentado y no el mo-





1978 1985 1990 1995 2000 2005
PEA ajustada por calidad y emigración 2000-2005.
PEA ajustada por calidad pero no por emigración 2000-2005.
Gráfico 2. Oferta de mano de obra





Included observations: 26 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
T –0,00047 0,00014 –3,33473 0,00310
T83 0,00063 0,00015 4,13523 0,00050
LOGKF_SIN_INV_REZ –0,09804 0,01899 –5,16367 0,00000
DELTALOGKF_SIN_INV_REZ1 0,84777 0,07211 1,17573 0,00000
C 0,65470 0,12645 5,1,77372 0,00000
R-squared 0,91607 Mean dependent var 0,00136
Adjusted R-squared 0,90008 S,D, dependent var 0,00135
S.E. of regression 0,00043 Akaike info criterion –1,25075
Sum squared resid 0,00000 Schwarz criterion –1,22656
Log likelihood 1,67598 F-statistic 5,73015
Durbin-Watson stat 2,19268 Prob(F-statistic) 0,00000
Dependent Variable: DELTALOGPBI
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
T –0,00858 0,00378 –2,27306 0,03630
T86 0,03421 0,00801 4,26914 0,00050
T99 –0,04049 0,00784 –5,16653 0,00010
T03 0,02750 0,01391 1,97736 0,06440
LOGPBI_REZ1 –1,68960 0,29188 –5,78860 0,00000
DELTALOGPBI_REZ1 0,84211 0,19331 4,35637 0,00040
DELTALOGPBI_REZ2 0,52506 0,19544 2,68652 0,01560
C 8,96430 1,55667 5,75864 0,00000
R-squared 0,79475 Mean dependent var 0,00663
Adjusted R-squared 0,71023 S.D. dependent var 0,02419
S.E. of regression 0,01302 Akaike info criterion –5,58979
Sum squared resid 0,00288 Schwarz criterion –5,19975
Log likelihood 77,8723 F-statistic 9,40361
Durbin-Watson stat 2,44366 Prob. (F-statistic) 0,00009
NOTAS: Se utilizaron los valores criticos de Dickey-Fuller en lugar de los que resultan de la simulación de Monte Carlo, y estos
últimos son menos restrictivos. DELTALOGKF_SIN_INV: –4.38, –3.60, –3.24; DELTALOGPBI: –3.75; –3.00; –2.63, para un 1%, 5% y 10%
de significación respectivamente. El problema de la autocorrelación se estudia por medio de la h de Durbin, rechazándose la
presencia de correlación serial.
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Antes de la estimación, se verifica la rele-
vancia del supuesto de retornos constantes a
escala, mediante la aplicación del test de Wald.
Cuadro 4. Test de Wald
Null Hypothesis Summary:
Normalized Value Std. Err.
Restriction (= 0)






Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
LOGPBI=C(1)*D78+C(2)*LOGHL+(1-C(2))*LOGKF_SIN_INV+C(3)*T82
+C(4)*T86+C(5)*D96+C(6)*D03
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -1,13419 0,04701 –2,41278 0,00000
C(2) 0,74819 0,16717 4,47576 0,00020
C(3) -0,01144 0,00491 –2,32813 0,02950
C(4) 0,00420 0,00112 3,74421 0,00110
C(5) -1,11095 0,04048 –2,74419 0,00000
C(6) -1,09966 0,03603 –3,05237 0,00000
R-squared 0,92269 Mean dependent var 5,36346
Adjusted R-squared 0,90512 S.D. dependent var 0,07703
S.E. of regression 0,02373 Akaike info criterion –4,45701
Sum squared resid 0,01239 Schwarz criterion –4,17154
Log likelihood 6,83982 Durbin-Watson stat 1,33521
Null Hypothesis: RESIDUOS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –5,10140 0,0003
Test critical values: 1% level –3,71150
5% level –2,98100
10% level –2,62990  
* MacKinnon (1996) one-sided p-values.    
Corroborada la hipótesis nula, se reestiman
los coeficientes asumiendo la restricción
b = (1 – a). De igual modo que antes, se consi-
deraron las series de stock de capital y stock de
capital excluidos los inventarios, y el mejor ajus-
te se alcanzó para esta última.
La significancia de los quiebres señala la
necesidad de incorporar los cambios de nivel
y de tendencia en los años 1982, 1986, 1996 y
2003. Nuevamente, los factores capital y tra-
bajo se vuelven estadísticamente significativos
en la explicación del producto y alcanzan los
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valores esperados, una vez que se incorporan
las variables de quiebre.
La participación del capital y de la mano de
obra ajustada por calidad en la función de pro-
ducción son ahora 0,27 y 0,73, respectivamen-
te. Ambos coeficientes se encuentran dentro
del intervalo señalado por la literatura; Collins
(1996), afirma que «un rango plausible para la
participación del capital es entre 0,3 y 0,4». En
lo que respecta a la economía uruguaya, Buca-
cos (2001) llega a valores de 0,3 y 0,6 y De Brun
(2004) a un a de 0,28 y un b de 0,72.
Dados los coeficientes de participación de
los factores, se calcula la productividad total
de los factores como residuo y posteriormente
se le aplica el filtro Hodrick-Prescott para contar
con su nivel de tendencia.
IV.Estimación del producto
potencial a nivel agregado
La brecha de producto se define como la
diferencia entre el producto efectivo y el pro-
ducto potencial. Valores negativos indican que
la economía estaría creciendo por debajo de
sus posibilidades, y valores positivos indican
que estaría por encima, generando por ende
presiones inflacionarias.
Estimada la tasa de utilización «normal» de
los insumos y los coeficientes de participación
respectivos, se simula el producto potencial a
nivel agregado
Si se mira su evolución, puede verse que la
brecha de producto toma valores positivos en
1980, 1981, 1986, 1987, 1994 y 1998, por lo que
Gráfico 4. Brecha de producto











Gráfico 3. Producto potencial
Función de producción
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durante la mayor parte del tiempo la econo-
mía creció por debajo de su potencial.
Los quiebres ocurridos en 1982, 1986, 1996
y 2003, y su impacto en la evolución del pro-
ducto potencial, llevan a considerar diferentes
tasas de crecimiento a lo largo del período ana-
lizado. En el siguiente cuadro se resumen las
tasas de crecimiento y las brechas de produc-
to por subperíodo.
Así, entre 1978 y 1981, el producto poten-
cial creció a una tasa promedio anual de 0,6%,
decreció entre 1982 y 1985 en un 1,3% p.a. y
retomó el crecimiento entre 1986 y 1995 con
una tasa del 3,4% p.a. Finalmente, en los últi-
mos tramos —1996-2002 y 2003-2005— las
tasas fueron de 2,9% y 2,7% respectivamente.
No solo éstas ha venido cayendo, sino que, si
se compara la capacidad productiva de la
economía uruguaya con la de aquellas econo-
mías que han logrado mantener patrones ele-
vados de crecimiento, los resultados son sen-
siblemente inferiores.
V. Estimación del producto
potencial a nivel sectorial
La falta de información desagregada para la
medición del stock de capital, tanto físico como
humano, por rama de actividad, vuelve imposi-
ble la estimación del producto potencial sec-
torial empleando la función de producción.
Pese a que es poco frecuente el análisis del
producto potencial a nivel sectorial, una me-
todología apropiada para su medición son las
encuestas sobre capacidad ociosa. No obstan-
te, a modo de ejercicio que permita contar con
un indicio sobre posibles cuellos de botella
sectoriales, se optó por abordar el análisis des-
de un ángulo más intuitivo. Concretamente, a
los efectos de hacer uso de los resultados al-
canzados, se estima el output gap y el produc-
to potencial por sector productivo a partir de
la estimación agregada. Entre 1997 y 1998, la
economía uruguaya se encontraba en la sen-
da del crecimiento potencial, por lo que se par-
te del supuesto de que los distintos sectores
se encontraban creciendo también a su nivel
potencial.
Partiendo de las series de índices de volu-
men físico base 83 por rama de actividad, se
actualiza el producto potencial aplicando al IVF
efectivo del año 1997, la tasa de crecimiento
del producto potencial agregado, respetando
el peso relativo de los distintos sectores en el
PIB. Si bien se puede pensar que en el corto pla-
zo la migración de capital y trabajo entre sec-
tores es escasa, se es conciente del peso de
suponer que el producto sectorial ajusta con
los mismos parámetros que el agregado. De
esta forma, los resultados deben entenderse
como un ejercicio y no como una estimación
formal.
Al analizar la evolución del PIB según activi-
dad económica, se observa que desde finales
del año 2003 el proceso de reactivación alcan-
za a todos los sectores productivos. Junto con
la expansión productiva de los sectores tran-
sables, tuvo lugar un efecto dinamizador en las
restantes ramas de actividad, con lo que se re-
virtió la tendencia decreciente.
Según informes del Instituto de Economía
y del BCU, entre los que habrían liderado el cre-
cimiento durante el lapso 2004-2006, así como
Cuadro 6. Tasa de crecimiento por subperíodo
Período PBI Producto potencial Brecha de producto
1978-1981  4,7 0,6 4,2
1982-1985  –3,7  –1,3  –2,4
1986-1995  3,8 3,4 0,4
1996-2002  –0,6 2,9  –3,4
2003-2005  6,9 2,7 4,1
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Gráfico 8. Construcción






Gráfico 7. Electricidad, gas y agua







Gráfico 6. Industria manufacturera






Gráfico 5. Sector agropecuario









Gráfico 9. Transporte y comunicaciones








Gráfico 10. Comercio, restaurantes
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entre los que se prevé que lo continuarán lide-
rando, se encuentran la industria manufactu-
rera, el sector de comercio, restaurantes y ho-
teles y el sector agropecuario, con un fuerte
efecto de arrastre en las demás actividades.
Si se mira la relación producto efectivo -
producto potencial, los resultados señalarían
que, para que el crecimiento sea sostenido, son
imprescindibles aún mayores niveles de inver-
sión que se traduzcan en incrementos de los
factores productivos destinados a los sectores
de mayor dinamismo e incidencia. Nótese que,
a excepción de la rama de la construcción, exis-
tiría una tendencia decreciente de la brecha de
producto por sector de actividad. En particu-
lar, para el sector agropecuario la brecha sería
prácticamente nula y tanto en la industria ma-
nufacturera como en el sector de comercio,
restaurantes y hoteles, si bien existe capacidad
ociosa, la brecha disminuiría sensiblemente a
partir del 2004.
Este ejercicio señala entonces que, si no se
revierte la situación, el motor del crecimiento
económico quedaría restringido al potencial de
crecimiento de los sectores líderes por exce-
lencia.
V. Conclusiones
Las estimaciones señalan que el producto
potencial mantendría el sendero de crecimien-
to sostenible en torno al 2,2% p.a., pese a que
el PIB en el 2002 decreció 11% respecto al año
anterior. Mirando la evolución de la brecha de
producto, puede verse que, durante la crisis del
año 2002, ésta tomó valores negativos nunca
antes registrados, y que, como resultado de la
reactivación iniciada en 2003, el cierre en la
brecha ha sido igual de importante. Concreta-
mente, la brecha se redujo 35% entre 2003 y
2004 y 25% entre 2004 y 2005, tendencia que
se mantendría si continúa el fuerte crecimien-
to en el PIB efectivo, tal como se espera en el
año 2006.
La recuperación económica de los últimos
tres años posibilitó que a finales de 2005 se
retomaran los niveles de actividad previos a la
fase recesiva de 1999, fase que dio lugar a la
crisis de 2002. Las elevadas tasas de crecimien-
to explican la sensible reducción de la brecha
de producto; no obstante, enfrentan como
obstáculo los bajos niveles de inversión regis-
trados al iniciarse la recuperación económica.
Por otro lado, más allá de la importancia en
el análisis de los patrones de crecimiento, el
sentido y la persistencia de la brecha de pro-
ducto permite tener una guía sobre la existen-
cia de presiones inflacionarias. En efecto, de
mantenerse las tasas de crecimiento del pro-
ducto y a medida que la expansión monetaria
del último período impacte sobre la economía,
el riesgo de presiones inflacionarias comienza
a estar latente.
En lo que refiere a la medición a nivel sec-
torial, prácticamente todas las actividades
productivas estarían mostrando la existencia
de cierta capacidad ociosa. Más allá de esto,
la disminución del output gap debería actuar
como alerta, en especial de los sectores líde-
res del crecimiento, como el agropecuario y
el industrial.
En resumen, las mejores perspectivas de la
economía deberían traducirse en incrementos
permanentes de los niveles de inversión como
mecanismos para garantizar y consolidar un
crecimiento sostenido.
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